הרצאה מס' 3

מהו שיווי משקל מוניטרי?

(חזרה)

(1) m(t) ( כמות כסף נומינלית שפרט צעיר מדור t רוכש ב- t להחזקה עד t + 1.

(2) q(t) ( יתרות כסף ריאליות שהפרט מעוניין להחזיק, q(t) ≡ m(t)•V(t) .
q*(t) מהווה פתרון לבעיית הפרט:

                                                   Max { U[ C​1(t) , C2(t + 1) ]}
                                                      {C1(t) , C2(t + 1) , q(t)}
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:        C1(t) = W1(t) - q(t)
q*(t) היינו פונקציה של :
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 = R(t) ( שעור התשואה הריאלי (ברוטו) על כסף מ  t ל  t +1 
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שיווי משקל בשוק הכסף :       N(t)(q[        ] = M(t)(V(t)    (*)

שיווי משקל מוניטרי יהיה סדרה של ערכי כסף  V(t) (t = 1,2,...   אי שליליים המקיימת את משוואה (*) לכל t.

עבור V(t + 1) נתון וקבוע, משוואת שיווי משקל (*) קובעת את V(t) ע"י השוואת הביקוש להיצע.
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הנחה
q(R) ( הביקוש ליתרות ריאליות היינו פונקציה עולה של שיעור התשואה הריאלי. לפיכך, עבור V(t+1) קבוע, הביקוש ליתרות כסף ראליות יורד ב- V(t), (צד שמאל של משוואת שווי המשקל). אגף ימין של משוואה זו, כפונקציה של V(t) הוא פשוט קרן היוצאת מהראשית, בשפוע M(t).

כיצד האנשים יודעים מה יהיה V(t + 1) ?

הנחה: הפרטים יודעים, על סמך נסיון העבר ובהנת הסביבה הכלכלית בה הם חיים, מה יהיה V(t + 1). זוהי הנחת הציפיות הרציונליות, התקפה כל עוד אין שינויים חיצוניים (כגון מלחמה, התערבות ממשלתית בלתי צפויה, או שינויים לא צפויים באוכלוסיה).

שיווי משקל סטציונרי
הגדרה: בשיווי משקל סטציונרי כל הגדלים הריאליים לנפש, וגם המחירים היחסיים R(t),

קבועים על פני זמן.

במיוחד  R(t) = R*    , ( t
הנחה 1: כמות הכסף גדלה בקצב קבוע      Z   ,( t = 
[image: image3.wmf])
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הנחה 2: האוכלוסייה גדלה בקצב קבוע      n   ,( t = 
[image: image4.wmf])
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הנחה 3: אין שינוי במענקים לנפש ובפונקצית התועלת על פני זמן

מהו R*  ?

נרשום את משוואת (*) פעמיים, עבור שתי תקופות עוקבות:

​
                                        N(t)(q[        ] = M(t)(V(t)    (4)


                             N(t + 1)(q[        ] = M(t + 1)(V(t + 1)    (5)

נחלק את משוואה (5) במשוואה (4)
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אנו יודעים את n, z, R*,N(1),M(1)  .    לשם מציאת V(t) נציב את R*  במשוואת (*)

ונמצא את V(1) :
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קיום, אי קיום ופרטו-אופטימליות של שיווי משקל מוניטרי
מגבלות התקציב של הפרט ניתנות לשילוב למגבלה אחת:

ממשוואה (3)   
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נציב ב (2) ונקבל
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בעיית הפרט:

 Max { U[ C​1(t) , C2(t + 1) ]}





{ C​1(t) , C2(t + 1)}

בכפוף למשוואת התקציב המשולבת לשתי התקופות, משוואה (6).

התאור הגרפי של בעית הפרט מוצג בציור הבא:
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הצרכן משרטט את מגבלת התקציב ומוצא את עקומת שוות התועלת הגבוהה ביותר אליה הוא יכול להגיע.

תנאי הכרחי לקיום שיווי משקל מוניטרי הוא ששיעור התחלופה בהקצאת המענק ההתחלתי של הפרטים (MRS[W1(t),W2(t + 1)])  יהיה קטן מ R(t).

לדוגמה בנקודה  W^ :    R(t) < MRS(W^)   הפרט ירצה ללוות מוצרים ולא לצבור חסכון כיתרות כסף ריאליות. מנקודה W^ הפרט אינו יכול להגיע לנקודה E, אף פרט לא יהיה מעוניין להלוות מוצרים. פרטים צעירים רוצים ללוות ופרטים זקנים לא יחיו בתקופה הבאה על מנת לגבות את החוב.

מסקנה: שיווי משקל מוניטרי סטציונרי יתקיים אם ורק אם
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עקומת אפשרויות התצרוכת הסטציונריות:
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1

2

1

W

*

n

1

W

y

C

*

n

1

C

+

=

=

+

                                                        


[image: image18.wmf] 

 

C

2

(t

+1

)  

�

 

�

W

2

(t

+1

)

�

 

W

1

(t)   

�

E

 

C

1

(t)  

�

 

 

�

 

n


כל ההקצאות "צפונית-מערבית" לנקודה E הן הקצאות פרטו-אופטימליות.

נניח כי כמות הכסף במשק קבועה Z = 1, אם קיים שיווי משקל מוניטרי אזי :
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לכן אם Z = 1 הפרטים יגיעו להקצאה הטובה ביותר עבורם על קו תקציב אישי, ששיפועו  
R = n , השווה לשיפוע קו אפשרויות התצרוכת.

כלומר, בעזרת הכסף נגיע ממענק התחלתי שאינו פרטו-אופטימלי להקצאת שיווי משקל E שהיא כן פרטו-אופטימלית.

לכסף יהיה ערך, כלומר יתקיים שיווי משקל מוניטרי, אם יסייע למשק להגיע להקצאה טובה (פרטו-אופטימלית) ממצב התחלתי שאינו פרטו-אופטימלי.

שינוי בכמות הכסף: 
האם הגדלה בכמות הכסף במשק יכולה לעזור למישהו? נבחן את השאלה במסגרת שווי משקל מוניטרי סטציונרי, בעזרת קריטריון הרווחה של פרטו אופטימליות.
הנחה: הממשלה מגדילה את כמות הכסף בקצב קבוע - 

M(t + 1) = Z( M(t)    , Z > 1
תוספת הכסף תחולק שווה בשווה באופן קצוב, בכל תקופה, לזקנים החיים באותה תקופה.

תהי  (M(t + 1) כמות הכסף הנומינלי החדשה הנוספת למשק בתחילת תקופה t+1: 
(M(t + 1) = M(t + 1) - M(t) = (Z - 1)( M(t)      > 0
תוספת כסף לזקן יחיד בזמן t + 1 :
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נגדיר:           
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 a(t + 1) = V(t + 1)(  ( השווי הריאלי של מענק הכסף לזקן

 ב   t + 1.

הציור הבא מתאר את סל התצרוכת האופטימלי, (בכל אחת משתי תקופות החיים), של צעיר יליד תקופה t היודע שיקבל "מתנה" כספית בתקופת חייו השניה ששוויה הראלי הוא a(t+1), וביכולתו לחסוך כל סכום בשעור תשואה ריאלי של n/z .
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הפרט יודע כי בתקופה הבאה יקבל מענק  a(t + 1)  ולכן הפרט עובר לסל התחלתי W’.

אך המשק אינו יצרני, לכן קו אפשרויות התצרוכת הסטציונרי קבוע.

(I) שיווי משקל מוניטרי עם הדפסה בקצב Z מחייב קיום בו-זמני של שני תנאים:

(II)  מפגש בין קו אפשרויות התצרוכת, (ששיפועו n), לקו התקציב אישי (העובר דרך נקודה W’), ששיפועו n/z , (z > 1 => n/z < n). כל סל שהפרט בוחר בו חייב להיות על קו התקציב האישי שלו, אך הקצאת שווי המשקל חייבת גם לקיים את מגבלת אפשרויות הצריכה (הממוצעות לאדם) במשק. 

(III)  הקצאת שווי המשקל חייבת להיות הנקודה הטובה ביותר עבור הפרט מבין כל הנקודות על קו התקציב האישי שלו.

שני תנאים אלה מתקיימים בנקודה E’, ולכן זהו שווי המשקל עם הדפסת כסף בקצב קבוע z.

כעת נמצא את הנקודה בה היה נמצא המשק ללא הדפסה:

נקודה E’ - נקודת שיווי משקל עם הדפסת כסף בקצב Z > 1 (MRS < n )

נקודה E - נקודת שיווי משקל עם הדפסת כסף בקצב  Z = 1 (MRS = n )

כפי שניתן לראות באיור הבא, מאחר ושיפוע עקום שווה התועלת בנקודה E’ קטן מהשיפוע בנקודה E - נקודה E   עדיפה על נקודה E’.
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מסקנה: הדפסת כסף בשיעור Z הביאה לירידת שיעור התשואה על הכסף מ - n   ל – n/z ,

השוחקת את ערכם של השקלים החדשים שקיבלו הפרטים וכן את יתרת הכסף המקורית שבידם.

מבחינה כלכלית, הדפסת כסף חדש מידי תקופה מקטינה את כדאיות השמוש בו. השמוש המועט יותר בכסף ע"י הפרטים, לעומת המצב בו התשואה עליו היא n , הוא שמביא להקצאת שווי משקל שאיננה פרטו-אופטימלית. 

על מנת שהציור אשר בעזרתו הראנו מהו שיווי משקל E’  יהיה נכון, צריך לבדוק כי אמנם

a(t + 1) הוא גודל קבוע לאורך זמן.

 N(t)(a(t + 1) = (Z - 1)(M(t)(V(t + 1) = (Z - 1)(
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כי היתרות הריאליות ב- t+1 שוות ליתרות הריאליות הכוללות שבני דור t+1 רוצים. כלומר, קבלנו ש:
    N(t)(a(t + 1) = 
[image: image26.wmf])
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ולכן:
                   a(t + 1)  = 
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קצב הגידול באוכלוסיה





קצב הגידול בכמות הכסף





השווי הריאלי של המענק  הכספי של כל הפרטים הזקנים
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